



















firms.  It  also  compares  the  contract  driven  bankruptcy  system  to  the  court  driven 
system,  and  their  implications  for  failed  VC  funded  firms.  This  paper  relies  upon 










not  need  to  risk  their  personal  assets  for  collateral  to  acquire  bank  finance.  The 













































































Insolvency  laws  are  broadly  divided  into  two  categories:  corporate  insolvency  and 
personal insolvency.  Corporate insolvency deals with the fate of the firm as a legal 

















and  VC  industry  practitioners














the  riskiness  of  the  venture.  In  the  early  stages,  when  the  firm  is  developing  the 
product/technology, it often has negative cashflows and cannot service the loan and 



















judge,  an  administrator,  an  asset  valuation  professional,  an  intangible  asset  valuation 
professional, investment bankers, US Restructuring expert and a lawyer. 
   6 
start’.  Many  empirical  studies  have  shown  a  positive  correlation  between  ‘forgiving’ 
personal  bankruptcy  laws  and  entrepreneurship










sponsored  VC.  (Discussed  in  section  4.1.3).  The  distinction  between  them  becomes 




generate  greater  returns)  and  has  softer  budget  constraints









such  as  interviews  drawing  on  expert  opinions  and  experiences  of  academics  and 




































important  contributions  made  by  each  author.  The  next  section  describes  the 















venture  capital  industry  involves  VC  investment  strategies,  entrepreneurial  firm 
development, managerial / entrepreneurial incentives and exit strategies. The common 








To  date,  the  most  prominent  study  on  the  relationship  between  venture  capital  and 



























































equity  stake  and  only  gets  a  payoff  if  it’s  entrepreneurial  firm  succeeds.  Using 
convertible securities is more of a standard industry practice. Triantis agues that the 
virtue of using convertible securities is not only limited to aligning the entrepreneur’s 











Small  to  Medium  Size  UK  companies’  explores  the  relationship  between  the 























in  greater  detail  in  his  paper  ‘Personal  Insolvency  law  and  the  demand  for  Venture 
Capital, which claims that personal insolvency law has an impact on the demand for 
venture  capital.  In  a  population  with  heterogeneous  risk  preferences,  more 
entrepreneurs will use personal assets to start their own business if the law is more 
‘forgiving’  towards  failure.  In  turn,  these  entrepreneurs  will  demand  more  venture 
capital funding to supplement their personal investments, and so the overall demand for 
venture  capital  will  increase.  ‘Forgiving’  can  be  understood  as  the  ability  of  an 
entrepreneur to free him from any pre‐bankruptcy liabilities in the event of bankruptcy. 
The speed with which he/she can be ‘discharged’ plays a vital role in his/her decision to 
start  a  business  ex  ante.  If  the  law  is  ‘severe’  then  fewer  entrepreneurs  will  come 
forward with their projects. This does not take into account the quality of the marginal 








Although  the  United  States  bankruptcy  law  is  at  the  federal  level,  the  homestead 
exemption is at the state level. The homestead exemptions protect the personal assets of 






#.  This  analysis  implicitly  assumes  that  the  entrepreneur  takes  the  full  risk 
associated with the venture and finances it using traditional financing means: bank loan, 
using  his  personal  assets  as  collateral.  This  paper  re‐examines  the  claim  when  the 














Academic  Views:  The  academic  view  of  the  venture  capital  risk  return  tradeoff  is 
premised  on  a  positive  relationship  between  risk  and  return.  There  is  a  general 










The  return  distribution  is  peaked  exhibiting  excessive  kurtosis  and  fat  tails.  The 
presence of fat tails indicates that the returns (either positive or negative) could be in 
excess of what is predicted. Many of the academics agree that the return distribution is 


























identified  the  ‘winners’.  VCs  policy  of  maximizing  the  ‘upside’  returns  includes  ‘not 












Academic  Views:  When  the  VC  invests  into  an  entrepreneurial  firm,  not  only  has  it 
allocated  itself  cash  flow  rights  but  also  control  rights  of  the  entrepreneurial  firm. 
Control rights may include a seat on the board, VC’s power to appoint directors and 
participate  in  strategic  decision‐making.  Prof.  Armour  is  of  the  opinion  that  using 
convertible  securities  is  not  of  significant  consequence  as  VC  can  use  any  type  of 
security but at the end of the day they have an ‘equity’ stake. Prof. Triantis argues that 





















giving  them  the  benefits  of  diversification  (investing  in  many  small  entrepreneurs 
rather than one ‘chunky’ investment into a venture). Ex ante, it does not reduce any 
informational asymmetries between the entrepreneur and the investors. The traditional 






(that  allows  access  to  seasoned  managers  with  relevant  experiences),  and  already 
established institutional relationships with bankers, lawyers, government agencies and 
suppliers.  The  entrepreneurial  firm  gains  most  from  these  ‘network  effects’.    The 
entrepreneurs interviewed agreed with that claim. 
 
























mentioned  above  but  often  the  venture  capitalist’s  cash  availability  and  investment 
allocation decisions. This is the effect of the portfolio approach. VCs’ business is to invest 












Academic  Views:  As  the  research  papers  claimed,  the  ‘severity’  of  the  personal 
insolvency law influenced the level of entrepreneurship, which in turned influenced the 








entrepreneurs  will  come  forward  to  start  their  own  venture  and  demand  venture 

















renew  the  claim  against  his/her  personal  assets,  as  bank  finance  would  become 








































defaults.  (Armour,  2003)  Start‐up  firms  are  usually  financed  by  the  entrepreneur’s 
personal savings, family and friends contributions and then angels’ investments but it 
















Often,  a  venture  capital  firm  raises  funds  from  several  investors,  performing  the 
function  of  an  intermediary  between  the  investors  and  the  entrepreneurs.  This 
inevitably  adds  another  dimension  to  the  relationship  between  the  VC  firm  and 
entrepreneur.  The  VC  firm  exploits  economies  of  specialization,  scale  and  scope  in 
gathering and processing information (Triantis, 1999, Black and Gilson, 1998) There is 
also  an  element  of  efficiency,  in  terms  of  bridging  the  informational  asymmetries 
between the investors and the entrepreneurs: disclosing information to one party (VC 





consultants  may  under‐invest  in  information  production  as  they  do  not  get  all  the 
benefits of their efforts as they can be easily passed on to another stakeholder. The VC 
firm’s equity ownership in the entrepreneurial firm aids the VC firm to capture greater 
benefits  of  their  advisory  efforts  (Triantis,  1999).  Renegotiation  with  one  capital 
provider  is  easier,  time  saving  and  cost‐  saving  instead  of  dealing  with  multiple 
investors. When a VC firm makes sizable investment in an entrepreneurial firm, it is 
more likely to provide further capital/time than to have the entrepreneur wind up the 







nature  of  information  often  hinders  the  entrepreneur  from  credibly  conveying 
information to investors who cannot observe the action (Asymmetric information). The 
contract  often  fails  to  control  post‐financing  behaviour  of  the  entrepreneurial  firm 
(Triantis, 1999). This can be addressed by a milestone‐driven investment and active 
participation in the management. Given that the VC has control rights, it can control the 












at  resolving  informational  problems.  Restrictive  covenants,  redemption  rights  and 
staged investments have counterparts in loan financing agreement. Loans often require 
collateral, have covenants governing the actions of the firm and a right to call back the 




capital  contracts  confirms  this  practice.  Armour,  in  his  paper  Law,  Finance  and 







members  and  actively  participate  in  business  strategy  implementation.  Human 
capital/idea cannot be separated from the entrepreneur  but it is optimal for the VC firm 
to align its incentives in a way that it would beneficial to the VC firm. If the residual 
claim  after  all  have  received  their  share  belongs  to  the  entrepreneur,  then  the 
entrepreneur will work to maximize it. The ‘preferred’ status of the VC firm and the 
‘subordinated’ status of the entrepreneur only emphasize control that the VC firm has 









structures  for  a  VC  firm:  limited  partnerships  and/or  private  companies.  Limited 
partnerships are used in the US (Gompers and Lerner, 1999) and in the UK. (Armour, 
























The  venture  capitalist  provides  risk  capital  because  he  is  concern  with  the  ‘upside’ 
potential  of  the  transaction.  Normally  a  VC  firm,  will  invest  in  more  than  one 



































the  bank  the  first  right  to  claim  any  proceeds  to  recover  in  capital  in  event  of  a 
bankruptcy. The bank  ‐ when it is the major lender, often does not recall the loan at the 
first sign of trouble but thoroughly performs due diligence before recalling the loan 















Large  multinational  firms  often  have  their  own  venture  capital  firms  that  invest  in 
developing  the  line  of  business  that  the  multinational  is  interested  in.  The 
multinationals can enjoy the private benefits of control of the entrepreneurial firm. For 
example  Intel  has  established  a  venture  capital  firm  that  invests  into  technology 
companies  that  can  either  expand  Intel’s  technology  or  advance  Intel’s  technology 
further.  Many technology companies use this as one of the routes for innovation. The 
collaboration  model  popularized  by  Proctor  and  Gamble  that  capitalizes  on 
entrepreneurial skill as a source of innovation is a collaboration of the company with 















were  developing  didn’t  work  or  the  multinational  company  could  acquire  that 
technology cheaper from other sources.  The firm fails because of the lack of funding as 
the multinational cuts off the cash supply. These investments are once again written off. 




The  government  often  plays  the  role  of  a  VC  to  encourage  innovation  in  small 
businesses.  With  venture  capital  recent  success  at  fuelling  economic  activity,  many 
governments  have  launched  public  programs  that  fund/invest  in  small  businesses. 
Capital for Enterprise in the UK and YEDA in Israel are examples. In 1995, the Small 
Business  Innovation  Research  (SBIR)  program  in  the  US  invested  in  early  stage 










not  have  the  expertise  or  the  resources  necessary  to  maximize  the  entrepreneurial 
firm’s  potential.  Private  venture  capital  has  its  competitive  advantages  of  expertise, 




There  are  few  empirical  studies  to  measure  the  impact.  Lerner  in  his  paper  ‘The 
Government as a Venture Capitalist: The long‐term impact of the SBIR program’ argues 
that public programs such as the SBIR program has limited economic impact. The paper 
examines  the  impact  of  the  SBIR  (Small  Business  Innovation  Research)  program  – 
largest US public venture capital initiative that provided $6 billion to small technology 




Brander,  Egan  and  Hellmann’s  study  ‘Government  Sponsored  Versus  Private  Venture 
capital:  Canadian  Evidence’  also  casts  doubt  on  the  desirability  of  government 
intervention in venture capital markets. The paper argues government sponsored VC 






















active  management,  specialized  advice  and  sharp  financial  goals  can  increase 



































ϕ’  even  in  the  absence  of  a  secured  creditor  or  a  bank  loan  because  the 
entrepreneurial  firm  may  not  have  ‘hard’  assets.  From  Sheila  Smith’s  (Head  of  US 

























In  a  society  of  heterogeneous  risk  preferences,  the  treatment  of  individuals  by 
insolvency law might have an ex ante effect on incentives to engage in entrepreneurship. 



































White,  2003  studied  and  found  a  positive  correlation  between  generous  homestead 
exemptions and an individual’s choice to start his business (entrepreneurship).  Another 
critical factor is the ability for the creditor to obtain a ‘garnishment’ order from courts: 






it  –  most  people  would  not  like  their  employers  to  be  aware  or  involved  in  their 




He  believes  that  the  marginal  (potential)  entrepreneur  worries  that  he  should  find 





in  an  economy.  Armour  and  Cumming’s  paper  on  Bankruptcy  Law  and 
Entrepreneurship  empirically  show  that  bankruptcy  law  has  statistically  and 

























assumption  that  the  quality  of  all  available  projects  is  independent  from  risk 
preferences  of  entrepreneurs.    Entrepreneurs  will  behave  rationally,  comparing  the 
costs and benefits of self‐employment and only when benefits exceed the costs will the 









are  biased  towards  the  project  ex  ante  and  often  adopt  an  optimistic  approach  to 



























outcomes  that  could  happen  within  the  contract’s  stated  time  frame.  The  academic 
literature  extensively  discusses  the  principal‐agent  problem,  conflicts  of  interest 
between  the  principal  (investors)  and  the  agent  (entrepreneur).  Given  that  the 
entrepreneur takes business decisions to selecting investments, the entrepreneur will 
try to maximize his private benefits, without any regard to the investors’ interests. The 
venture  capital  contract  is  structured  in  such  a  way  that  when  the  entrepreneur 
attempts  to  maximize  his  own  interests,  the  VC’s  interests  are  also  maximized.  The 
venture  capitalist  can  align  its  interest  using  a  different  class  of  equity  shares  – 
preferred  equity  –  that  in  addition  to  cash  flow  rights  also  has  a  disproportionate 














find  that  VC  financing’s  key  features  are  separate  allocation  of  cash  flow  rights  and 
control rights (voting rights, board rights, liquidation rights and other rights) and VC’s 
control rights have a positive correlation to the entrepreneur’s cash flow rights. Another 




entrepreneur  gains  more  control  with  an  automatic  conversion  of  the  VC  preferred 














Another  vital  part  of  the  VC  contract  is  its  non‐compete  agreement  and  vesting 
provisions that make it more expensive for an entrepreneur to leave the firm (Kaplan 





question  arises  whether  the  non‐compete  agreement  still  holds  good  –  if  not,  the 
entrepreneur could move on to start another business utilizing the same/similar ideas 
and skill. If he is restricted and bound by the non‐compete agreement then he is forced 
























become  competitive  once  again  and  emerge  from  Chapter  11  economically  more 
efficient.  What  is  most  important  to  note  is  that  the  US  courts  allow  the  ‘Absolute 
priority rule
φ’ to be breached. Judge Lundin has argued that judges resolve any conflict 






















































the  US  bankruptcy  system  allows  deferment  of  liquidation  by  two  years.  The  only 
qualification to this argument is that in a rare case, if a large firm such as General Motors 








capital  industry  and  compares  it  to  industry  practices  to  see  whether  the  theory 








the  ‘upside’  or  ‘superior  returns’  if  the  venture  is  successful.  Since  the  firm  lacks  a 
complex  debt  structure,  if  the  venture  fails  only  trade  creditors  stand  exposed.  The 
venture  capitalist  often  writes  off  his  weak  investments  and  concentrates  on  the 








The  relationship  with  entrepreneurship,  innovation  and  insolvency  is  also  explored.  
Insolvency  law  affects  entrepreneurship,  when  the  law  is  more  ‘forgiving’  more 
entrepreneurs volunteer to start their business and when the law is more ‘severe’ few 
come forward. Here it is assumed that the quality of projects is independent. In more 
forgiving  regimes,  more  entrepreneurs  come  forward  because  they  can  get  a  faster 
discharge  from  liabilities  that  reduces  the  cost/risk  of  entrepreneurship  for  the 
entrepreneur  and  he  is  able  to  ‘start  fresh’  sooner.  When  a  VC  firm  funds  an 































were  on  their  summer  break  and  were  willing  to  invest  limited  time  to  answering 
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